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Objetivo: o estudo investigou a relacdo entre presenga de mulheres nos conselhos de
administracdo de firmas brasileiras e adesdo dessas firmas ao indice Carbono Eficiente
(ICO2). Como complemento, o trabalho investigou se a adesdo das firmas ao indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) aumenta a probabilidade de adesdo ao ICO2.
Método: o método adotado foi a regresséo logistica, dado que varidvel dependente (ICO2) é
bindria. A amostra envolveu firmas brasileiras infegrantes do IBrX100 e o periodo estudado
foide 2011 a 2021. Adotou-se a segmentagdo dos setores das firmas em duas subamostras:
grupo de firmas potencialmente mais poluentes e grupo de firmas potencialmente menos
poluentes.

Resultados: observou-se uma relacdo positiva e significativa entre a presenca da mulher
como presidente do conselho e a probabilidade de a firma aderir ao ICO2. Houve também
relag@o positiva entre ades@o ao ISE e ao ICO2. O tamanho do conselho influenciou
positivamente a adesdo ao ICO2 em todos os modelos, inclusive na amostra geral.
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Encontrou-se relagdo positiva entre a presenca de mulheres no conselho e a adeséo ao
ICO2, comprovando a maioria das hipéteses da pesquisa.

Contribui¢ées: dentre as contribuicdes, destaca-se a classificagéo da amostira em diferentes
grupos de setores relacionados a emissé@o de gases. Este estudo estd ligado & trés Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU: igualdade de género, inovacdo e acdo
contra a mudanca climética. Ademais, o estudo é relevante por revelar que o protagonismo
das mulheres nos conselhos reflete em prdticas sustentdveis e ambientalmente eficientes.
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Introdugao

Em um cendrio em que o mundo vem se tornando mais
restrito &s emissdes de GEE (Gases de Efeito Estufa), os
investidores est@o evoluindo seus métodos de identificacéo
de empresas que consideram o disclosure de carbono uma
vantagem competitiva, e ndo apenas uma conformidade
ambiental. Neste sentido, lideres globais da indUstria foram
desafiados a se concentrarem em agdes incrementais para
reduzir as emissdes de GEE (Rjiba & Thavaharan, 2022).

Para Konadu, Ahinful, Boakye e Elbardan (2022), as
questées ambientais sdo de natureza multidimensional,
resultantes de diversos fatores. Dentre eles, a emisséo
de carbono ou GEE é motivo de inquietude para as
corporacdes devido & atencéo dada a esse assunto por
diversos stakeholders. A demanda de informagées sobre
como as corporagbes gerenciam o impacto de suas
emissdes de gases afeta seus investimentos ambientais,
seu desempenho e valor, sendo essenciais para a
tomada de decisé@o de investidores (Ben-Amar, Chang, &
Mcllkenny, 2017).

Enquanto as empresas enfrentam crescentes pressées
sociais, econdémicas e regulatérias para melhorar a
efic4cia da gestdo ambiental e reduzir as emissdes de
GEE, académicos tentam cada vez mais melhorar os
mecanismos de governanga corporativa (GC) para
contribuir com a reducdo destas emissdes (Nuber &
Velte, 2021). Nos Gltimos anos, as firmas que adotam
boas préticas de governanga corporativa tém assumido
a funcdo de formulagéo de estratégias que promovam
reducdo da emisséo de carbono no meio ambiente,
gerando beneficios para a sociedade e para a prépria
performance da companhia (Walls, Berrone, & Phan,
2012). Um crescente corpo de pesquisas associa
as abordagens mais diversas de governanga com
o desempenho verde das organizacdes (Ferndndez-
Temprano & Tejerina-Gaite, 2020; Hassan & Marimuthu,
2018; Jitmaneeroj, 2018).

A diversidade do conselho de administracdo (CA)
¢ um dos principais mecanismos de governanca
corporativa apontados como relevantes para melhorar
o desempenho da empresa. Pesquisas em GC destacam
que a diversidade do conselho, no que diz respeito &
idade, experiéncias, educacdo, etnia e género, tende a
melhorar o conhecimento, as deliberacdes e o conjunto
de habilidades exigido para lidar com empresas maiores
e cada vez mais complexas (Hafsi & Turgut, 2013; Liao,
Luo, & Tang, 2015; Tingbani, Chithambo, & Papanikolaou,
2020).

Dentre os vdrios aspectos da diversidade do conselho,
a diversidade de género tem se destacado na aplicacdo
da conduta ética e no monitoramento eficaz dos

agentes para evitar retornos insatisfatérios sobre o
investimento (Konadu et al., 2022). As mulheres nos
conselhos demonstram capacidade de resposta social
ao atender, de forma mais eficaz, s necessidades dos
stakeholders (Glass, Cook, & Ingersoll, 2016; Nuber
& Velte, 2021). A diversidade de género tornou-se um
dos componentes criticos para prdticas efetivas de GC,
uma vez que proporciona uma avaliacdo de negécios
justa e equitativa, além de melhorar o desempenho da
organizagdo (Terjesen, Sealy, & Singh, 2009; Vafaei,
Ahmed, & Mather, 2015).

O protagonismo da mulher no CA e os estudos sobre
iniciativas de redugdo da emissdo de carbono sdo
dois temas que vém se destacando na academia e no
mercado de capitais (Nuber & Velte, 2021; Konadu et
al., 2022), mas ainda hd poucos estudos no Brasil que
relacionam essas duas temdticas. Além disso, Nuber e
Velte (2021) constataram que a diversidade de género
nos conselhos é comumente medida pela razéo entre o
numero de mulheres e membros totais do conselho de
administragé@o, pela existéncia de um ndmero especifico
de mulheres no conselho ou por meio de proxies de
diversidade, como o indice de Blau (Ben-Amar et al.,
2017).

Em suma, a literatura sinaliza que mulheres e homens
tém visdes diferentes sobre questées de sustentabilidade,
como resultado de experiéncias iniciais por meio de
interacdes sociais (Liu, 2018). Por conseguinte, assume-se
que as mulheres estGo mais conscientes e se preocupam
mais com as necessidades de outras partes interessadas,
além de mostrarem maior sensibilidade em relago aos
temas ambientais e sociais (Liu, 2018). Nos conselhos de
administragé@o, as liderangas femininas trazem diferentes
valores e caracteristicas para a tomada de decisdo, o que
tem aprimorado as estratégias das firmas (Nuber & Velte,
2021).

Considerando este cendrio, o objetivo do presente estudo
é investigar a relacdo entre a presenca de mulheres nos
CAs e a adeséo das firmas ao indice Carbono Eficiente
(ICO2). A amostra do estudo abrange todas as empresas
brasileiras integrantes do IBrX100 da B3 e o horizonte
temporal de andlise compreendeu o periodo de 2011 até
2021.

No que diz respeito &s justificativas e contribuicdes, este
estudo demonstra que os gestores deveriam buscar
conselhos mais diversificados em termos de género,
dada sua relagdo com a redugdo da emisséo de GEE.
Além disso, ao analisar os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel da ONU (ODS), observa-se que existe
um objetivo especifico orientado para a igualdade de
género. Esse objetivo fornece respaldo para este estudo,

Firmino, A. L., & Peixoto, F. M.

B



= Relagdo Entre a Diversidade de Género nos Conselhos de Empresas Brasileiras com a Adeséo ao Indice Carbono Eficiente

ASAA

uma vez que busca garantir a participagéo efetiva das
mulheres em todos os niveis decisérios presentes na
vida politica, econémica e publica. Dessa forma, os
reguladores poderiam considerar politicas de cotas ou
prover incentivos para maior diversidade no conselho
visando diminuir as emissées de GEE

No Brasil, as medidas para promover a diversidade
de género ainda sé@o fragmentadas e lentas. Para os
investidores preocupados com a sustentabilidade, este
estudo sugere uma andlise holistica da governanca
corporativa, dado que a mesma, por meio da diversidade
do conselho, poderia ajudar a alocar capital ou investir
em carteiras com baixa emisséo de carbono.

De forma complementar, resultados das pesquisas de
Lu e Herremans (2019) e Khatri (2023) apontam uma
relagd@o positiva entre a presenca de mulheres nos CAs e
o desempenho ambiental das empresas, principalmente
nas indUstrias de maior impacto ambiental e mais
intensivas em carbono.

Deste modo, para abordar o fato de que a adeséo das
firmas ao ICO2 seja também impulsionada por variagdes
do setor de afividades, esta pesquisa, fundamentada
nos estudos de Khatri (2023); Konadu et al. (2022);
Valls Martinez, Santos-Jaén, Soriano Romdn e Martin-
Cervantes (2022); Lima, Mota, Prado e Oliveira (2020);
Lu e Herremans (2019); Cérdova, Zorio-Grima e Merello
(2018) e na Lei n° 10.165, de 27 de Dezembro de
2000 (Presidéncia da Republica, Casa Civil, Subchefia
para Assuntos Juridicos, 2000), segmenta os setores
inerentes as empresas da amostra em duas subamostras:
setores potencialmente mais poluentes (emissées altas e
moderadas) e setores potencialmente menos poluentes
(emissdes baixas) de GEE.

1 Referncial Tedrico
1.1 Sustentabilidade e emissdo de gases de efeito estufa

Diante da crescente percepcdo publica de que as
mudancas climédticas e as ameagas ao planeta sédo uma
realidade, académicos, profissionais e formuladores
de politicas estdo colocando cada vez mais énfase na
sustentabilidade (Khlif, Karoui, & Ingley, 2022). Mais de
200 anos de atividade industrial causaram uma mudanga
radical no sistema climético, representando um dos
maiores desafios enfrentados pela humanidade (Wright
& Nyberg, 2017). Crises globais como a pandemia
Covid-19, efeitos devastadores de incéndios florestais
e outros fenémenos climéticos extremos criaram um
senso de urgéncia para a mudanca no comportamento
humano, entendido como impulsionador desses eventos
(Khlif et al., 2022).

Elkington (1997) observou que uma sociedade sustentavel
precisaria atender a trés condi¢des: (1) suas taxas de

uso de recursos renovdveis ndo deveriam exceder suas
taxas de regeneragdo; (2) suas taxas de uso de recursos
ndo renovdveis ndo deveriam exceder a taxa na qual
substitutos renovdveis seriam desenvolvidos; e (3) suas
taxas de emissdo de poluicdo ndo deveriam exceder a
capacidade assimilativa do ambiente.

Para Quadrelli e Peterson (2007), a tendéncia de
aumento das emissdes de gases é incompativel com
as medidas para aliviar as concentragdes atmosféricas
de GEE e, portanto, ineficazes para evitar mudangas
climéticas duradouras. Ademais, as agdes tomadas pela
maioria dos gestores das empresas e do governo apenas
agravaram essa questao (Rickards, Wiseman, & Kashima,
2014).

Em seu mais recente relatério, a Organizagdo das Nagoes
Unidas (ONU) afirma que o mundo estd em um “caminho
catastréfico” para um futuro mais quente, a menos que
os governos apliquem medidas mais ambiciosas para
reduzir o efeito de emissées de GEE e, desta maneira,
contribuir para o bem-estar da sociedade. O novo
relatério do The Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC, 2022) indica que as emissdes nocivas de
carbono, de 2010 a 2019, foram as mais altas na histéria
da humanidade, com aumentos de emissées registrados
em todas as principais regides do mundo.

Por outro lado, nas ¢ltimas décadas, os problemas de
desenvolvimento sustentdvel causados pelo progresso
econdmico aumentaram o inferesse pelas politicas
ambientais (Valls Martinez, Rambaud, & Oller, 2019).
Neste contexto, empresas, governos e sociedades
debatem sobre adaptacdo climdtica, mitigagéo dos
GEE e introducdo de préticas como os Obijetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel da Agenda 2030 das
Nacoes Unidas, o Acordo de Paris de 2015, bem como,
mais recentemente, as Conferéncias das Nacdes Unidas
sobre Mudancas Climéticas, para busca de um planeta
mais sustentdvel.

O presente estudo estd ligado aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU e & sua
Agenda 2030. A Agenda 2030 da ONU abrange
as dimensdées ambiental, econémica e social do
desenvolvimento sustentdvel, e a boa governanca em
todos os niveis, de forma integrada e infer-relacionada.
No total séo 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) e 169 metas de agéo global para alcance até 2030.
Esta pesquisa se relaciona com os objetivos 5 (Igualdade
de Género), 9 (Indstria, Inovacédo e Infraestrutura) e 13
(Acdo Contra a Mudanga Global do Clima).

Naciti, Cesaroni e Pulejo (2022) identificaram um
aumento significativo do nimero de publicagdes sobre
GC e sustentabilidade nos Gltimos anos. Van Eck e
Waltman (2017) analisaram publicagdes de 1999 a
2019 e observaram os principais alicerces da GC e
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sustentabilidade. Os autores identificaram uma transicdo
de conceitos mais abstratos, como “sociedade”, “ética”
e “responsabilidade” para termos mais tangiveis, como
“tamanho do conselho”, “conselho independente” e
“diretoria”. Em suas andlises, Naciti et al. (2022) sugerem
que a GC e a literatura de sustentabilidade estdo
evoluindo de uma abordagem bastante conceitual para
estudos mais estratégicos e prdticos, enquanto suas raizes
tedricas podem ser vinculadas a uma série de estudos
fundamentados na Teoria dos Stakeholders, Teoria da
Agéncia e Teoria de Divulgagéo Voluntdria.

A Teoria do Capital Humano relaciona a presenca de
mulheres nos conselhos ao aumento da amplitude do
capital do conselho em diferentes dimensées (Charumathi
& Rahman, 2019). Ademais, a Teoria da Massa Critica
preconiza que conselhos com trés ou mais mulheres
diretoras tendem a influenciar o processo decisério (Silva,
2020), o que resulta em ampla divulgacdo ambiental
(Charumathi & Rahman, 2019).

A participagdo de mulheres em conselhos corporativos
estdé aumentando consideravelmente (Charumathi &
Rahman, 2019), dado que, organizagdes com conselhos
compostos por mulheres diretoras séo mais propensos a
abordar as questdes estratégicas emergentes de mudancas
climdticas (Prudéncio, Forte, Criséstomo, & Vasconcelos,
2021); aprimorar a estratégia de divulgacdo de emissdes
de GEE; e comunicar as acdes de sustentabilidade aos
stakeholders (Konadu et al., 2022; Tingbani et al., 2020;
Vall Martinez, et al., 2019; Charumathi & Rahman, 2019).

2.2. Iniciativas de divulgacdo das emissées de gases de
efeito estufa

Pesquisas realizadas na Gltima década identificaram os
fatores que determinam o disclosure de informagdes
ligadas & emissdo de GEE (Cérdova et al., 2018). Os
autores ressaltam que hd uma demanda crescente de
informagdes por parte do mercado de capitais e pressdes
de stakeholders que se preocupam com as mudancas
climdticas.

Em resposta & pressdo social, econémica e regulatéria
sobre as empresas para melhorar a eficacia da GC e os
mecanismos de reducéo das emissdes de GEE (Luo, Lan,
& Tang, 2012), um ndmero crescente de organizagdes
estabeleceu estratégias de mitigagéo e divulgacdo de
seus indices de carbono (Gallego-Alvarez, Segura, &
Martiinez-Ferrero, 2015).

Neste contexto, o disclosure de carbono é evidenciado
por meio de relatérios, voluntérios ou obrigatérios, de
emissdes de GEE e outras informagdes quantitativas e
qualitativas usando estruturas como o Carbon Disclosure
Project (CDP), Climate Disclosure Standards Board (CDSB)
e o Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) (Goloshchapova, Poon, Pritchard, & Reed, 2019).

De forma distinta, o Carbon Performance (CP), ou o
indice de desempenho de carbono, evidencia as emissées
de GEE reais ou orientadas para os resultados de uma
empresa. O indice CP estd mais ligado & intensidade de
carbono dos ativos subjacentes e o risco de transicéo
resultante, que é cada vez mais precificado com um
prémio de risco (Clark, 2019).

Alguns estudos contam com pontuagées CDP da
Bloomberg (Hahn, Reimsbach, & Schiemann, 2015; Velte,
Stawinoga, & Lueg, 2020), enquanto outros usam o CP,
cujos indices sdo orientados para resultados (Haque,
2017; Qian & Schaltegger, 2017). Além disso, pesquisas
tém investigado vérios fatores ligados & divulgagéo e
desempenho de carbono, como fatores de governanca
especificos do pais (Peng, Sun, & Luo, 2015), enquanto
outros usam fatores de GC como caracteristicas do
conselho, concentracd@o de propriedade e influéncia dos
stakeholders (Haque, 2017).

Outro importante ranking é o Standard & Poor's 500
Carbon Efficient Index, ou S&P 500 CEl, projetado para
medir o desempenho das empresas no S&P 500, cuja
metodologia pondera aquelas empresas que t&m niveis
mais baixos ou mais altos de emissées de carbono por
unidade de receita (S&P 500, 2022).

No mercado brasileiro, existe um importante indice de
empresas voltado para essa questdo, o Indice Carbono
Eficiente da B3 (ICO2), semelhante ao S&P 500 CEl.
Criado em 2010, o ICO2, desde o inicio, tem como
propdsito ser um instrumento indutor das discussées
sobre mudanca do clima no Brasil, cujo adesdo das
companhias demonstra o comprometimento com a
transparéncia de suas emissdes e antecipa a visdo de
como elas estdo se preparando para uma economia de
baixo carbono (B3, 2022).

2.3. A importéncia da diversidade de género para o
desenvolvimento sustentdvel

O cendrio atual permeado por sustentabilidade
fomentou o crescente debate sobre mudancas climdticas,
e alguns pesquisadores concentraram-se explicitamente
nos estudos que associam a diversidade de género e
os resultados ambientais (Birindelli, lannuzzi, & Savioli,
2019; Garcia Martin & Herrero, 2020; Haque & Jones,
2020).

Teorias institucionais sugerem que alcancar o sucesso
econdmico n&o ¢ suficiente para uma empresa
sobreviver, uma vez que ela precisa obter também
legitimidade por meio do cumprimento de leis (DiMaggio
& Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977). A questdo da
legitimidade é enfatizada pela Teoria de Dependéncia de
Recursos (Pfeffer & Salancik, 1978), que é usada para
fornecer justificativas para a presenca das mulheres nos
conselhos. De acordo com a teoria da dependéncia
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de recursos, o conselho de administragdo fornece &
empresa, assessoria, legitimidade e acesso aos canais de
comunicagéo (Hillman, Shropshire, & Cannella Jr., 2007;
Hillman, Withers, & Collins, 2009).

Atif, Hossain, Alam e Goergen (2021) encontraram uma
relac@o positiva entre a presenca de mulheres no conselho
e o consumo de energia renovdvel. Hasan, Kobeissi, Liu
e Wang (2018) examinaram o impacto da diversidade de
género na violacdo das politicas ambientais corporativas
e identificaram uma reducdo na frequéncia de tais
violagdes relacionadas & maior presenca de mulheres
no conselho. Além disso, eles mostraram que maior
diversidade melhora a politica ambiental de uma
empresa, contribuindo com um risco menor de litigios e
conflitos.

Diante da extensa discussé@o do ponto de vista regulatério
e de prdticas de negécios, segundo Nuber e Velte (2021),
a presenca de mulheres no conselho representa uma das
mais importantes proxies de GC e sustentabilidade desde
a crise financeira de 2008-2009, ocasionada pela bolha
imobilidria nos Estados Unidos. Os trabalhos de Dawar
e Singh (2016) e de Velte (2017) ressaltam uma relacdo
positiva entre a presenca de mulheres e mecanismos
sustentdveis. Byron e Post (2016), por meio de uma
meta-andlise de 87 estudos, identificaram um impacto
positivo da presenca de mulheres no conselho sobre o
desempenho de sustentabilidade.

Ao observar os trabalhos sobre o tema, um impacto
positivo relacionado & participagéo de mulheres no
conselho pode ser encontrado nos indicadores ligados
as questdes ambientais (Baalouch, Ayadi, & Hussainey,
2019), nos processos ambientais (Liu, 2018), na questdo
da biodiversidade (Haque & Jones, 2020), nas emissées
de carbono (Elsayih, Tang, & Lan, 2018; Liao et al., 2015;
Tingbani et al., 2020), e na inovagdo de produtos verdes
patentes (He & Jiang, 2019).

Burkhardt, Nguyen e Poincelot (2020) e Galia, Zenou
e Ingham (2015) constataram um impacto positivo
associado & presenca de mulheres nos conselhos de
empresas da Franca. Esses resultados positivos sdo
suportados pelo mercado de capitais chinés (Elmagrhi,
Ntim, Elamer, & Zhang, 2019) e norte-americano (Li,
Zhao, Chen, Jiang, & Shi, 2017; Lu & Herremans, 2019).

Com relagdo ao disclosure de carbono, Tingbani et
al. (2020) e Ben-Amar et al. (2017) encontraram uma
influéncia positiva relacionada & proporcdo de mulheres
nos conselhos. Ademais, como as mulheres dirigentes séo
consideradas mais ativas nas relagdes com os stakeholders,
as preocupacdes ambientais e principalmente as politicas
de mudangas climdticas sdo promovidas por elas, e como
resultado, as firmas com maior participagdo feminina na
diretoria naturalmente incorrem em menores emissdes de
carbono (Nuber & Velte, 2021).

Tauringana e Chithambo (2015) encontraram uma
relagéo positiva entre praticas de GC e informagdes de
carbono, no periodo de 2008 a 2011. Analisando uma
amostra de 215 empresas do indice Financial Times-Stock
Exchange 350 de Londres, os autores desenvolveram um
indice de disclosure de GEE e concluiram que varidveis
de GC como tamanho do conselho e concentragéo
de propriedade afetam a extensdo da divulgacdo de
carbono. Também com uma amostra de empresas
do Reino Unido, Lico et al. (2015) examinaram o
impacto das caracteristicas do conselho corporativo na
divulgagéo voluntdria de emissdes de GEE e encontraram
uma associacdo positiva entre a diversidade de género
(medida como a porcentagem de mulheres no conselho)
e a propensdo & divulgagéo de iniciativas relacionadas a
emissdo de GEE.

Por sua vez, os resultados obtidos na pesquisa de Garcia-
Sénchez, Monteiro, Pifieiro-Chousa e Aibar-Guzmadn
(2023), para um painel de dados de 3.928 empresas
no periodo 2010-2020, apontaram que as empresas
com maior representac@o de mulheres no conselho séo
mais eficientes em termos de investimentos em mudangas
climéticas. Na mesma linha, Toukabri e Jilani (2022),
com base na amostra de empresas norte-americanas,
revelaram que a presenca de mulheres no conselho afeta
positivamente a divulgacdo de carbono e mudangas
climdticas, enquanto as descobertas de Wang, Tang e
Guo (2023) mostraram que a diversidade de género
promove a proatividade corporativa de carbono.

2.4. Formulacéo das hipéteses

Com base nos estudos analisados (Lico et al., 2015;
Garcia-Sdnchez, Monteiro, Pifieiro-Chousa, & Aibar-
Guzmdn, 2023; Toukabri e lJilani, 2022; Wang et al.,
2023), este trabalho elaborou as seguintes hipéteses:

H1: A presenca de mulheres no conselho de administragéo
estd associada & maior adesdo das empresas ao Indice
Carbono Eficiente (ICO2).

H2: A presidéncia do conselho, quando ocupada por
mulher, estd associada & maior adesdo das firmas ao
Indice Carbono Eficiente (ICO?2).

Além da relagé@o entre presenca feminina no conselho
e sustentabilidade enunciada nas hipéteses H1 e H2,
percebeu-se que tal relagéo poderia ser mais ou menos
infensa dependendo de uma andlise setorial, ou seja,
em empresas pertencentes & setores potencialmente
mais poluentes, a presenca da mulher nas iniciativas
sustentdveis poderia ser mais ativa. Sob esta 6tica,
Wallace, Naser e Mora (1994) mencionaram que
diferentes indUstrias podem fornecer diferentes niveis
de divulgagdo devido a&s caracteristicas Unicas de
cada setor. Reverte (2009) observou que as indUstrias
com maiores impactos negativos no meio ambiente
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fornecem mais informagdes em relatérios ambientais do
que outras indUstrias. Lu e Herremans (2019) e Khatri
(2023) forneceram evidéncias da relacdo positiva entre
a presenca de mulheres no conselho e o desempenho
ambiental das empresas, principalmente nas empresas de
maior impacto ambiental e mais intensivas em carbono. A
partir desta perspectiva, elaborou-se a seguinte hipétese:

H3: Para empresas potencialmente mais poluentes, a
associagdo entre a presenga de mulheres no conselho de
administragé@o e a adesdo ao ICO2 é mais intensa.

2 Procedimentos Metodologicos
2.1 Amostra e fonte de dados

A amostra envolveu todas as firmas que compéem o indice
Brasil 100 (IBrX100) da B3 brasileira. A justificativa para
escolha deste indice decorreu de dois motivos: o fato de
ele ser o indicador do desempenho médio dos 100 ativos
mais negociados e mais representativos do mercado de
acdes brasileiro; e a observacdo de que o indice ICO2
é uma carteira de ativos disponivel exclusivamente para
empresas pertencentes ao IBrX100.

O horizonte temporal envolveu o periodo de 2011 até
2021. O ano de 2011 foi escolhido como ano inicial
dado o fato de que apds esse ano houve a convergéncia
do modelo contébil brasileiro para os padrées contdbeis
internacionais  (International  Financial ~ Reporting
Standards, IFRS).

Os outliers foram tratados por meio da winsorizagdo dos dados
considerando um limite de 2,5% nas varidveis de desempenho
utilizadas na andlise. A amostra foi tratada de forma geral
e de forma segmentada em: setores potencialmente mais
poluentes (ligados & geracdo de energia ndo renovével,
transporfes, indUstria, agricultura e construcéo) e setores
potencialmente menos poluentes (ligados & tecnologia, &
compra e venda de bens/servicos e afins).

2.2 Varidveis da pesquisa

As varidveis dependente, independentes e de controle séo
apresentadas na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1T — Apresentacdo das varidveis da pesquisa e seus
autores-base

Variavel Acrénimo Medida Sinal Referéncias
Espergdo
Varigvel Dependente
Konadu et al.
Dummy que assume (2022)
i valor 1 para firmas Riib
Indice Carbono do IBrX100 que 1o ©
. ICO2 X Thavaharan
Eficiente aderiram ao ICO2 (2022)
e 0 para aquelas Lima of al
que néo aderiram. 12020 :
Varidveis Explicativas
Freitas, Souza,
Dummy que assume Fontenele
. velor 1 pare firnes © Reboucas
Indice de - (2018)
< ISE que participam + 01
Sustentabilidade Teixeira,
do ISE e 0 caso N
trario ossa &
con Funchal
(2011)
Peixoto ef al.
Presenga de Percentual de Konfgfze)i al
< FemCA mulheres no CA + .
Mulheres " (2022)
da firma P
Prudéncio et
al. (2021)
Dummy que assume
valor 1 quando
Presidenta do a presidéncia do He, Zhou e
Conselho PresCA CA é ocupada por * Yang (2021)
mulheres e 0 caso
contrdrio
Peixofo ef al.
Tamanho do Quantidade de (2.022)
TamCA +/- Tauringana
Conselho membros do CA .
e Chithambo
(2015)
Proporcéo Peixoto ef al.
Independéncia do de membros (2022)
Conselho IndCA independentes +- He, Zhou e
do CA Yang (2021)
Calculada pela Giannarakis
Idade dos membros IdadeCA média de idade dos +/- (29]4)
do Conselho bros do CA Prudéncio et
membros ¢o al (2021)
Variaveis de Controle
Peixoto et al.
(2022)
Logaritmo natural Prudéncio et
Tamanho da Firma TamFirma egariimo natura +/- al. (2021)
do Ativo Total N
Rjiba e
Thavaharan
(2022)
Razéo enfre a Andrikopoulus
Alavancagem ALAV Divida Bruta e o +/- e Kriklani
tivo Total (2013)
He, Zhou e
Yang (2021)
Martinez et al.
Retorno sobre Razéo entre o Lucro ‘ZAOZ.Z)
o Afivo ROA Liquido e Ativo Total +- Prudéncio ef.
Al. (2021)
Rjiba e
Thavaharan
(2022)
Konadu ef al.
(2022)
- Lo Krishnamurtia
Liquidez em bolsa LQ Liquidez em bolsa +/- o
Velayuthamn
(2017)
Peixoto ef al.
(2022)
Soma do Valor Prudéncio et
de Mercado e da al. (2021)
Q de Tobin QTOBIN o A +/- He, Zhou e
Divida Total dividida Y
" fang (2021)
pelo Ativo Total -
Rjiba e
Thavaharan
(2022)

Fonte: elaborado pelos autores.
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2.3 Modelo econométrico da pesquisa

O método adotado foi a regresséo logistica com dados em
painel (Peixoto et al., 2022). Visando atingir ao obijetivo
deste trabalho, foram aplicadas técnicas de modelagem
multivariada, que resultaram no modelo econométrico a
seguir:

ICO2, = p, + B,%ISE, + p,%FemCA, + p,FemPR, +
p,JamCA, + pIndCA, + f,IdadeCA, + f,TamFirma, +
PALAV, + S ROA, + f, LIQ, + f,,QTobinl, + €,

1C02it = B0 + BL%ISEit + B2%FemCAit + B3FemPRit + BATamCAit + BSIndCAit + BéldadeCdit
+ f7TamFirmait + FBALAVit + f9RO0Air + F10LIQir + F11QTobinlit + zit

A equagdo acima foi usada para examinar todas as
hipéteses do estudo. O ¢ denota o termo de erro,
enquanto i representa a unidade empresa e t o ponfo no
tempo.

Foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Chow
e Hausman para definir os melhores modelos para as
regressées. Os resultados obtidos pelo teste de Hausman
levaram & escolha da modelagem por efeitos fixos. Para
verificar a existéncia de problemas de multicolinearidade,
foi realizado o teste de Variance Inflation Factor
(VIF) cujos resultados nd@o apontaram problemas de
multicolinearidade. Além disso, realizaram-se os testes
de Wooldridge e de Wald que demonstraram a néo
incidéncia de heterocedasticidade e autocorrelagdo.
Todas as regressées foram executadas utilizando o erro
padréo robusto de White.

3 Resultados e Discussoes

3.1 Andlise descritiva

A amostra final da pesquisa é composta por 97 empresas,
uma vez que, 3 das 100 empresas possuem 2 ativos cada

na carteira IBrX100.

Tabela 2 — Estatistica descritiva as varidveis da pesquisa

- = — —— -
|EO? 1.067 0.2755389 0.4469949 0.00 1.00
ISE 1.067 0.2680412 0.4431469 0.00 1.00
FemCA 1.067 0.0789784 0.1012167 0.00 0.50
FemPR 1.067 0.0328022 0.1782022 0.00 1.00
TamCA 1.067 7.460169 4.055092 0.00 23.00
IndCA 1.067 0.2853327 .2451189 0.00 1.00
IdadeCA 888 57.00075 5.737801 33.00 73.56
TamFirma 957 7.423218 0.6073855 6.47 8.90
ALAV 957 0.2701254 0.187577 0.00 0.62
QTobin 957 1.153062 0.8066774 0.14 3.14
ROA 951 5.87062 4.481329 0.69 16.4
LIQ 862 0.7393283 0.710783 0.01 2.56

Nota: ICO2: Indice Carbono Eficiente B3; ISE: Indice de

Sustentabilidade B3; FemCA: Proporcdo de mulheres
no CA; FemPR: Presidéncia do conselho ocupada
por mulheres; TamCA: Tamanho do CA; IndCA:
Independéncia do CA; IdadeCA: Média de idade do
CA; TamFirma: Tamanho da Firma; ALAV: Alavancagem;
QTobin: Q de Tobin; ROA: Retorno sobre o Ativo; LIQ:
Liquidez em Bolsa.

No que diz respeito & adesdo das firmas aos indices ICO2
e ISE, o resultado é semelhante, aproximadamente 27%
das firmas da amostra participam de ambos os indices.

No que concerne ds varidveis de governanca, percebe-
se que o tamanho dos conselhos varia entre nenhum
membro a 23 membros, com média aproximada de 7
ocupantes. Os dados evidenciam uma média de 28%
de independéncia dos conselhos, com variagdo entre
nenhuma e total independéncia. A idade média dos
ocupantes dos conselhos é de 57 anos, o mais jovem e
o mais velho possuem 33 e 73 anos, respectivamente.
Em relacdo & ocupagdo feminina, observa-se que a
proporcdo de mulheres nos conselhos de administracdo
corresponde a 7%, enquanto a ocupagdo na presidéncia
a 3%.

No que tange d&s caracteristicas corporativas, observa-
se que o tamanho médio das firmas (Logaritmo do
Ativo Total) foi de 7,4 com um desvio padréo de 0,60,
evidenciando baixa dispersdo. A alavancagem (ALAV)
média corresponde & 0,27. J& o ROA apresentou média
de 5,8%, enquanto a média do valor da empresa
(QTOBIN), revelou ser 1,15. A liquidez (LIQ) apresentou
média de 0,73, com variacdo entre 0,01 a 2,56.

3.2 Resultados da regresséo
Tabela 4 — Regresséo logistica para todos os setores,

potencialmente mais poluentes e potencialmente menos
poluentes

Tod Setores Setores
Variavel Se?ofess EEZ) Potencialmente Potencialmente
ICO2 (Dependente)
ISE 0.6827*** 0.8742*** 0.1650
(0.1972) (0.2611) (0.3814)
FemCA 1.2489 2.9982** -3.3191
(1.0364) (1.3975) (2.4174)
PresCA 1.5801** 1.5826** 1.7986**
(0.5145) (0.6329) (0.7143)
TamCA 0.1057*** 0.1313*** 0.1658
(0.0342) (0.0407) (0.0918)
IndCA -0.8561 -0.2557 -0.9227
(0.4405) (0.5740) (0.7552)
IdadeCA -0.0015 -0.0695*** 0.1158**
(0.0161) (0.0219) (0.0520)
LIQ 0.9193*+* 0.1787 1.6839*+*
(0.1624) (0.253¢) (0.2938)
TamFirma 0.4105 1.6450*** 0.2233
(0.2492) (0.3999) (0.4186)
ROA -0.0152 0.0346 -0.0725
(0.0241) (0.0335) (0.0446)
QTOBIN 0.1491 0.8076*** -0.3635
(0.1421) (0.2050) (0.2695)
ALAV 0.7807 1.8880** 5.4590***
(0.4766) (0.7843) (1.522)
_cons -5.5640*** -13.0015*** -10.3364
(2,.0866) (3.0035) (5,485
Observagoes 836 546 290
Ano Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim
R? 0.2079 0.2606 0.3401

Significancia: ** p<0.05, ** p<0.01
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A Tabela 4 mostra os resultados das regressées divididos
em 3 colunas. A coluna A apresenta os resultados das
regressées estimadas considerando todas as firmas da
amostra. As colunas B e C apresentam as regressées para
o grupo de firmas de setores mais poluentes e setores
menos poluenfes, respectivamente.

A andlise da Tabela 4 mostra que existe uma relagéo
entre a adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) e a adeséo ao Indice Carbono Eficiente (ICO2), a um
nivel de 1% de significéncia, apontando que, a adeséo
da firma ao ISE aumenta a probabilidade de adeséo da
firma ao ICO2, principalmente para aquelas firmas cuja
natureza das operacdes estd ligada & maiores emissdes
de carbono.

Este resultado é corroborado pela pesquisa de Rosa,
Guesser, Hein, Pfitscher e Lunkes (2015) que, ao analisar
os fatores determinantes da divulgacdo ambiental das
empresas brasileiras, concluiram que os aspectos mais
evidentes das divulgagdes estdo relacionados com as
emissdes atmosféricas e outros impactos.

Embora os resultados né&o tenham apontado significancia
na associacdo entre presenga feminina no CA e adesdo das
firmas ao ICO2 para a amostra geral e para o grupo de
empresas potencialmente menos poluentes, no resultado
estimado com as empresas dos setores potencialmente
mais poluentes percebe-se que a presenca de mulheres
no CA estd positivamente associada das adesdes das
firmas ao ICO2, a um nivel de 5% de significancia.

Deste modo, observa-se que o resultado né@o confirma
totalmente a hipétese 1. Nao obstante, este resultado
corrobora a hipétese 3, posto que, para empresas
potencialmente mais poluentes, a associagdo entre a
presenga de mulheres no CA e a adeséo da firma ao ICO2
é positiva e significativa. Este resultado é consistente com
os resultados das pesquisas de Lu e Herremans (2019) e
Khatri (2023), cujas conclusdes forneceram evidéncias da
relag@o positiva entre a presenca de mulheres no conselho
e o desempenho ambiental das empresas, principalmente
nas empresas mais intensivas em emissdo de carbono.

Quando a presidéncia do CA é ocupada por mulher, a
associag@o entre a presenca da mulher na presidéncia e
a adesdo ao ICO2 é positiva e significativa em todas as
subdivisdes da amostra, a um nivel de 1% de significéncia
para todos os setores e a 5% para cada um dos grupos
de setores observados separadamente. Portanto, a
hipotese 2 também é confirmada e consistente com as
evidéncias de Nuber e Velte (2021) que associom ds
liderancas femininas diferentes valores e caracteristicas
para a tomada de decisé@o, e com Liu (2018) que atribui
as mulheres maior sensibilidade em relagéo aos temas
ambientais e sociais.

Para a varidvel tamanho do conselho, encontrou-se
uma relacdo positiva com o ICO2, a nivel de 1% para
a amostra completa e para a amostra de setores mais
poluentes, e ao nivel de 10% para os setores menos
poluentes. Logo, os resultados sugerem que, conselhos
de administracdo maiores aumentam a probabilidade de
adesdo ao ICO2. Este resultado corrobora Tauringana e
Chithambo (2015), que encontraram uma relagdo positiva
entre GC e tamanho do conselho e o comprometimento
das empresas com iniciativas de reducéo de emissées de
carbono.

A relacdo entre independéncia do CA e adesdes das
firmas ao ICO2 é negativa e sem significdncia para todas
as subdivisées da amostra. O resultado sugere que esta
caracteristica do conselho néo estd associada as adesées
ao ICO2.

Os resultados evidenciam outros aspectos importantes
como a relagéo entre a média de idade do CA e a adesdo
ao ICO2. Observou-se que, a um nivel de significancia
de 1%, a presenca de conselheiros mais jovens aumenta
a probabilidade de adesées das firmas dos setores mais
poluentes ao ICO2. Este achado é corroborado por Hafsi
e Turgut (2013), que evidenciaram os beneficios trazidos
pela heterogeneidade de opinides dos membros jovens
no CA. Por outro lado, quando estimados para os setores
menos poluentes a relagdo é inversa, ou seja, positiva e
significante a um nivel de 5%, indicando que a presenca
de conselheiros mais maduros aumenta a probabilidade
de adeséo da firma ao ICO2 neste subgrupo.

No que concerne ao ROA, a associagéo com as adesdes
das firmas ao ICO2 é negativa e sem significancia para
todas as amostras. Em relacdo as demais varidveis de
controle, os resultados corroboram pesquisas anteriores,
e fraz & tona que a decisdo das firmas em aderir ao ICO2
estd ligada &s caracteristicas corporativas, como tamanho
da firma (Andrikopoulus & Kriklani, 2013; Cérdova et
al., 2018; Peixoto et al., 2022), liquidez (Krishnamurtia
& Velayuthamn, 2017), alavancagem e setor (Cérdova
et al., 2018).

Para o tamanho da firma, o resultado aponta, a um nivel
de significancia de 1% e 5%, uma associagdo positiva com
a adesdo ao ICO2 quando observados todos os setores e
quando se analisam os mais poluentes, respectivamente.
Os resultados inerentes & liquidez mostram uma relacéo
positiva entre a liquidez e a adesdo das firmas ao ICO?2,
sendo a um nivel de significancia de 1% para a amostra
geral e para a amostra de setores menos poluentes. Por
sua vez, no resultado para o Q de Tobin a relagéo positiva
ocorre somente para o grupo de empresas de setores
mais poluentes. O resultado sugere uma associacdo
positiva, a um nivel de 1%, entre o valor de mercado das
firmas e a adesdo ao ICO2.
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Por fim, a alavancagem mostra uma associagdo positiva e
significativa com o ICO2, quando observada nos grupos
de setores separados. Enquanto ocorre uma significéncia
a nivel de 5% para firmas potencialmente mais poluentes,
por outro lado, para as firmas menos poluentes, o nivel
de significancia alcanca 1%.

Consideracoes Finais

Este trabalho investigou a relag@o entre a presenca de
mulheres no conselho de administragdo (CA) e a adeséo
de firmas brasileiras ao indice ICO2 da B3. Em suma,
a pesquisa almejou compreender se a participacdo
das mulheres no CA tem relagdo com o aumento da
probabilidade das firmas se envolverem em atividades
gue minimizam a emissdo de GEE. A amostra envolveu
as firmas integrantes do IBrX100 da B3 e o horizonte
temporal de andlise compreendeu o periodo de 2011 até
2021.

Como andlise adicional, o estudo segmentou a amostra
geral em duas subamostras, setores potencialmente mais
poluentes e setores potencialmente menos poluentes de
GEE. Foi adotado o modelo de regresséo logistica, dado
que a varidvel dependente (ICO?2) é bindria.

Os resultados mostraram que hd uma relacdo positiva
entre adesdo ao ISE e adesdo ao ICO2, ou seja, empresas
mais comprometidas com a sustentabilidade t¢m maior
chance de serem mais conscientes em relag@o & emissdo
de GEE. Isso ficou ainda mais claro na subamostra de
firmas potencialmente mais poluentes.

Considerando a amostra geral, a hipétese 1 néo foi
confirmada (H1: a participagéo das mulheres no CA
estd associada & maior adesé@o das empresas ao 1ICO?2).
Contudo, o resultado evidenciou uma relagdo positiva
entre a presenca de mulheres no conselho e adesdo
ao ICO2 para o grupo de firmas potencialmente mais
poluentes, confirmando a hipétese 3 (H3: para empresas
potencialmente mais poluentes, a associagdo entre a
presenga de mulheres no CA e a adesdo da firma ao
ICO2 é mais intensa). Este resultado é consistente com
as descobertas anteriores (Lico et al., 2015; Bem-Amar
et al., 2017; Tingbani et al., 2020) que atribuem uma
associagdo entre a representatividade de mulheres nos
conselhos administrativos & maior probabilidade de
adesé@o das firmas &s iniciativas ligadas & redugdo de
emissdo de carbono.

Outro resultado importante foi o observado para a
relacdo entre o género do presidente do CA e a adeséo
ao ICO2. A presidéncia do conselho, quando ocupada
por uma mulher, estd associada & maior probabilidade
das firmas de aderirem ao ICO2. Isso se observa em
todas as amostras. Portanto, o resultado para a hipétese
2 (H2: a presidéncia do conselho, quando ocupada por
uma mulher, estd associada & maior adesdo das firmas

ao ICO?2) corrobora Nuber e Velte (2021) e Liu (2018),

que associam as liderancas femininas diferentes valores
e caracteristicas para a tomada de deciséo.

Percebeu-se também que a deciséo das firmas por aderir
ao ICO2 estd ligada as caracteristicas corporativas,
como tamanho da firma, liquidez, valor de mercado,
alavancagem e setor, sugerindo que firmas integrantes
do ICO2 possuem maior tamanho, maior liquidez e
maior alavancagem. Estes resultados sé@o corroborados
por pesquisas anteriores (Cérdova et al., 2018; Peixoto
et al., 2022; Krishnamurtia & Velayuthamn, 2017) que
associam das empresas envolvidas nas iniciativas de
baixo carbono, aspectos importantes como melhoria
da liquidez do mercado de agdes e da alavancagem,
maiores valores de mercado e maiores ativos.

O resultado obtido para a varidvel idade dos membros
do conselho e adesdo ao ICO2 se mostrou muito
interessante, apesar de néo ter sido atribuida uma
hipétese para essa relacdo. Encontrou-se que a presenca
de conselheiros mais jovens aumenta a chance de adeséo
ao ICO?2, para as empresas de setores mais poluentes,
corroborando Hafsi e Turgut (2013).

Esta pesquisa diferencia-se das anteriores e destaca
como contribuicgo a abordagem da diversidade
de género nos conselhos de administracdo ligada
ao comprometimento das firmas com as iniciativas
sustentéveis e com a economia de baixo carbono, a partir
da classificagdo das observagdes para diferentes grupos
de setores relacionados & emisséo de GEE. Néo foi
encontrado nenhum outro estudo no Brasil que adotasse
essa abordagem, considerando a amostra dividida por
setores mais e menos poluentes e analisando o género
do conselho e a adesdo ao ICO2, o que denota o cardter
inovador deste estudo.

Quanto as limitacdes do estudo, pode-se apontar o
tamanho da amostra. No entanto, é importante salientar
que os autores fizeram testes similares considerando todas
as empresas da B3 e optou-se por trabalhar com as 97
firmas do IBrX100, pois as medidas de confiabilidade dos
modelos mostraram melhores resultados para a amostra
mais restrita. Como sugestdes para futuras pesquisas,
recomenda-se analisar diferentes paises, ndo somente
o Brasil, adotar outras proxies para sustentabilidade
empresarial e tratar a diversidade etdria dos membros do
conselho como uma varidvel de destaque, utilizando-a
como uma das hipéteses de pesquisa.
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